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#223 年 4 月以来，我国的利率总共进行了 2
次下调。随着市场利率的调整，股市规模日益扩
大，资产价格也取得了持续上涨。通过计算我们可
以得到 #223 年 4 月来利率调整比率与资产价格
增长率相关系数分别为 56，%# 7 8 "9 $:，56，%$ 7 8
"9 3:。也就是说从我国历史数据来看，利率每下调













根据图，以 $""$ 年 4 月到 $""3 年 < 月间货币供给量及沪、
深两股市价格为样本，经计算可得货币供应量增长率与股市价
格增长率相关系数为：5!"，沪 指 7 "9 "4，5!#，沪 指 7 8 "9 :#，5!$，沪 指 7
















利定价的“戈顿方程”为例，= 7 ; > ( ? ! 8 @，其中 = 为股票价格，;
为股利，( 为实际利率，! 为风险溢价，@ 为股息增长率。
在该模型中股票价格体现为其未来股利的贴现值，既受到
实际因素的影响，同时又受到未来预期的影响。设某股票投资者-
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表 !""" 年中国股市市盈率状况 单位：#
净资产收益率 名义 $%& 增长率 投资者要求收益率 理论市盈率 沪市平均市盈率 深市平均市盈率
’( )) * *( !+ ,’( ’+ +-( ,. +*( ’+
资料来源：《利用市盈率的长期增长预期测度股市泡沫》 摘自《技术经济与管理研究》!""/ 年第一期
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